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4% Sinirlamalar

FAKTORING A.S. hakkinda dizenlenen Kredi derecelendirme raporu; Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y6netim Hizmetleri A.$.ne, SPK’nin 24.04.2009 tarih ve 5347 sayil
yazilari ile verilen yetki cercevesinde dizenleyici kurulusa verilen Finansal Kuruluglar kredi
derecelendirme metodolojisi baz alinarak diizenlenmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan
dizenlenen derecelendirme raporu, ilgili firmanin elektronik ortamda géndermis oldugu veya
yanitlamis oldugu 224 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesinden kamuya aciklamis
oldugu veriler, 31.12.2014, 31.12.2015 tarihleri itibariyle Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. ve 31.12.2016 tarihi itibariyle PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.$. firmasinin bagimsiz denetim raporlari, 30.09.2017 itibari ile firmanin
vermis oldugu detay mizan ve ilgili firma hakkinda uzmanlarimiz araciligi ile yapilan incelemeler baz
alinarak hazirlanmistir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. Etik ilkelerini;
Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin  Faaliyetlerini Dlzenleyen SPK ve BDDK
Yénetmelikleri, I0SCO ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin genel kabul gorms etik ilkeleri ile genel
kabul gérmis ahlaki teamdlleri dikkate alarak hazirlamis ve web sitesi aracilhigr ile
(www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylasmistir.

Finansal Analiz her ne kadar bircok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da sonug itibariyle Kobirate
A.5.'nin kamuya acikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum gorisudur.

© Bu raporun tiim haklari Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim
Hizmetleri A.S.'ve aittir. izinsiz olarak; yazili ve elektronik ortamda basilamaz, cogaltilamaz ve
dagitilamaz.
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2. Metodoloji

Kredi Derecelendirme raporunun hazirlanmasindaki amag, isletmelerin finansal yapilarini ve finansal
risk durumlarini, 6deyebilirliklerinin belirlenmesini veya borglulugu temsil eden araglarini anapara,
faiz ve benzeri yukimldliiklerinin - vadelerinde karsilanamama riskinin tarafsiz, adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandiriimasidir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.nin Finansal
Kurumlar kredi derecelendirme raporu ve sonug¢ notuna niteliksel ve niceliksel faktorlerin analiziyle
ulasilmaktadir.

Kobirate kredi derecelendirme raporu sonug notuna; t¢ ana béliimde yapilan analizler sonucunda
ulasilmaktadir. Bunlar sirasiyla:

1. is Riski Analizi,
2. Finansal Risk Analizi,
3] Kurumsal Yénetim, Yénetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin Kalitesinin Analizleri,

2.1.Kredi Derecelendirmesinde is Riski Analizi Tanimlari

Kredi Derecelendirme raporunun o6nemli bir bélimiini is riski analizi olusturmaktadir. Kobirate
metodolojilerinde is riski analizi; firmanin faaliyette bulundugu sektér riskinin incelenmesi ve
firmanin rekabet giicii ve operasyonel analizlerinin birlikte yapilmasi ile sonuglandiriimakta ve is riski
seviyesi sayisallastirilmaktadir.

2.2.Kredi Derecelendirmesinde Finansal Risk Analiz Yonteminin Tanimlan

Finansal risk analizi, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki baglantinin kurulmas, Olciimlerin
yapilmasi ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar. Firmanin gec¢mis ve icinde bulunulan dénem
performansinin incelenmesi ile gelecege déniik tahminlerin yapilmasi saglanir. Kobirate, Faktoring
sirketlerinde finansal risk analizini 18 farkl rasyonun degerlendirmesi ile gerceklestirmektedir.

Kredi Derecelendirme raporunda bir bolimini olusturan finansal risk analizinde en 6nemlj amag;
belirtilen 18 adet orani kullanarak, son iki-Gg yillik sonuglara ulasmak ve bu oranlarin firmanin faaliyet
gosterdigi sektér oranlari ile karsilastirmalarinin yapilmasini saglamaktir.

2.3.Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yénetim, Yénetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin
Kalitesi Analizi Tanimlan

Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin,
yonetilme bigimlerinin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini ilgilendiren dizenlemelerin, tam anlamiyla
seffaf ve dogru bilgilendirmenin gunimiz modern kurumsal yonetim ilkelerine uygun yapilip
yapilmadigini denetleyen ve mevcut duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir.

Kobirate Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim degerlemesini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yénetim ilkelerini, TTK ve sirketin faaliyet gosterdigi sektdr uygulamalar dikkate alan bir
sistemle gerceklestirmektedir.
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Bu sistemde sirketin Ortaklk Yapisi, Yonetim Yapisi, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak Uzere alti ana baslik altinda analiz edilmektedir.

Kobirate kredi derecelendirme sisteminin 6nemli bir b&limuinii olusturan firmalarin kurumsal
y6netim yapilari, ortaklik yapisi ve yonetimin yapisinin belirlenmesinde derecelendirme uzmanlarinca
KOBIRATE tarafindan olusturulan soru setleri kullanilarak sonuca ulasilmaktadir.
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3.Firma ve Sektor Bilgileri

3.1 Firma Bilgileri

Vakif Faktoring A.S., 28 Ocak 1998 tarihinde T. Vakiflar Bankasi T.A.O., Vakifbank Personeli Ozel
Sosyal Givenlik Hizmetleri Vakfi, Glnes Sigorta A.S., Vakif Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Deniz
Finansal Kiralama A.$.’nin bir araya gelmesiyle birlikte 500.000.-TL kurulus sermayesi ile istanbul’da
kurulmustur.

Vakif Faktoring A.S., yurt ici ve yurt disi faktoring hizmeti vermektedir. Faaliyetlerini 13 Aralik 2012
tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kurulus Kanunu” ve BDDK’nin “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmeligi” cercevesinde siirdiirmektedir.

sirket merkezi istanbul Umraniye’de yer almakta olup, 03.03.2017 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformuna génderilen Ozel Durum Aciklamasi ile Ankara Subesi, yine 18.05.2017 tarihinde
gonderilen Ozel Durum Agciklamasi ile izmir Subesi faaliyetlerine baglamistir. Sirket 30.09.2017
itibariyle 38 calisaniyla hizmet vermektedir.

Sirketin wyillar itibariyle gerceklestirmis oldugu yurt ici ve yurt disi faktoring islem hacimlerine
asagidaki tabloda yer verilmis olup, hem yurt ici hem de yurt digi faktoring islemlerinin yillar itibariyle
artis trendinde oldugu gériilmektedir.

Yil/Dénem Yurtici (000 TL) Yurtdisi (000 TL) Toplam (000 TL)

2014/12 2.180.941 90.840 2.271.225
2015/12 2.334.939 219.966 2.554.905
2016/12 2.553.687 421.560 2.975.247
2017/9 2.367:591 388.126 2.755.717

Kaynak: Vakif Faktoring A.S.

Sirket Unvani: VAKIF FAKTORING A.S.

Sirketin Merkezi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvari No:62 34775 Umraniye-iSTANBUL

Sirketin Kurulus Tarihi: 28.01.1998 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.
Ticaret Sicil No: istanbul-388604
Vergi Dairesi ve Vergi No: istanbul Sarigazi Vergi Dairesi Midirligi 9220095614

sirketin Web Adresi www.vakiffactoring.com.tr

Sirketin Odenmis Sermayesi: 70.000.000.-TL

¥ 6
I



Sirketin Ortaklik ve Yénetim Yapisi ile ilgili Bilgiler
Ortaklar ve Ortakliklar

Sirketin 6denmis sermayesi 13.07.2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla
70.000.000.-TL’ye yiikseltmis olup, Tarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun bagl ortakhg olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ortaklk yapisi, ortak firmalardan birinin unvan degisikligi disinda
kuruldugu 1998 yilindan giinimiize kadar degisiklige ugramamistir. 02.10.2009 tarihi itibariyle
Ortaklardan Vakif Deniz Finansal Kiralama A.5. sirketi unvan degisikligine giderek Vakif Pazarlama
Sanayi ve Ticaret A.S. unvanini almistir. Vakif Faktoring A.S.’nin hisseleri halka arz edilmemis olup,
borsada islem gérmemektedir.

Sirket, Vakif Enerji ve Madencilik A.S.'ne 15,7 Milyon TL ile % 18,58 oraninda istirak etmigstir. Diger
taraftan Sirketin Guney Ege Enerji islt. Ltd. sti’nde % 8,36 ve Bayek Tedavi ve Saglik Hizmetleri
A.$.'nde % 0,21 oraninda dolayl istirakleri mevcut olup, ilgili firmalar Vakif Enerji A.S.’nin istirakidir.
Vakif Enerjinin Giney Ege Enerji firmasinda % 45, Bayek Tedavi ve Saglik firmasinda % 1,11 pay
hissesi bulunmaktadir. Sirketin en son ortaklik yapisi asagidaki tablo ve grafikte gosterilmistir.

Pay Tutari(TL) Pay Orani

(%)

Hissedar

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 54.875.000 78,39
Glnes Sigorta A.S. 9.593.750 13,70
Vakif Finansal Kiralama AS. 2.656.250 3,79
Vakif Per. Oz. Sos. Giiv. Vakfi 1.781.250 2:55
Vakif Pazarlama San. Ve Tic. A.S. 1.093.750 1367

Vakif Faktoring A.S. Ortaklik Yapisi

¥ Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Giines Sigorta A.S.

Vakif Finansal Kiralama A.S.

13,70% =
* Vakif Per. Oz. Sos. Giiv. Vakfi

Vakif Pazarlama Sanayi ve Tic.

1,57% 2,55% l_3’7 A.S.

9%

Yonetim & Diger Bilgiler

Sirketin 13.07.2017 tarihinde gerceklesen Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla Sirket
Yonetim Kurulu Gyeleri 1 yil siireyle gérev yapmak uzere segilmistir. Sirketin Yonetim Kurulu uzun
sure bankacilik deneyimi olan kisilerden olusturulmustur. Yénetim kurulu Uyeleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Vakif Faktoring A.S. Yénetim Kurulu

Adi Soyadi Gorevi

Muhammet Liitfii CELEBI Yonetim Kurulu Baskani

Mehmet TURKSONMEZ Yoénetim Kurulu Baskan Vekili

Arif COKCETIN Yonetim Kurulu Uyesi

Alaattin SIMSEK Yénetim Kurulu Uyesi

Aynur EKE Yénetim Kurulu Uyesi-Genel Mudiir

sirket Ust yonetimi ise Genel Mudir Aynur EKE ile Genel Miidiir Yardimailar: ibrahim BILGIC ve
Alahattin DURGUN’dan olusmaktadir. Vakif Faktoring A.S.'nin organizasyon semasi asagida yer
almaktadir.
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3.2.Sektor Bilgileri

FCI (Factors Chain International)’in 2017 yilinda EURO bazinda yayinlanan en son verilerine gore;
Dunya faktoring islem hacmi 2016 yilinda bir énceki yila gére sadece % 0,35 oraninda artis gostererek
2.375 Milyar EUR seviyesinde gergeklesmistir. 2016 yilsonu itibariyle Diinya Faktoring toplam islem
hacmi degerlendirildiginde, yurtigi faktoring islem hacminin toplam islem hacminin % 78,66'sini
olusturdugu gorilmektedir. Yine 2016 yilsonu itibariyle Diinya genelinde yurtici faktoring islem hacmi
% 1,66 oraninda artis gostermesine karsin, Diinya genelinde uluslararasi faktoring islem hacmi % 4,21
oraninda azalma kaydetmistir.

Ayni kurum verilerine gére Diinya faktoring islem hacminin % 67,05’i Avrupa, % 23,38'i Asya Pasifik,

% 8,39'u Amerika, % 0,86’si Afrika ve % 0,32’si Ortadogu ulkeleri tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
KOBIRATH
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verilere gore islem hacmi dagiliminda toplam hacminin % 67,05’i olan yaklasik 1,6 trilyon EUR ile
Avrupa lider konumdadir. Diinya islem hacminin % 23,38’ine sahip olan Asya Pasifik 555 milyar EUR
ile Avrupa’yi takip etmektedir. 2016 yilsonu itibariyle Diinya Faktoring islem miktarinin tamam: 8.076
adet firma tarafindan gergeklestirilmesine karsin, bu islem hacminin yarisindan fazla kisminin
gerceklestigi Avrupa kitasinda 1,6 triyon EUR tutarindaki islem hacmi sadece 694 adet firma
tarafindan realize edilmistir. Kita bazinda 2016 yilina ait Dlnya Faktoring islem hacmi dagilimi
asagidaki grafikte gosterilmistir.

2016 Diinya Faktoring islem Hacmi Dagilimi ( %)

0,32

* Avrupa
Amerika

* Afrika
Asya Pasifik

* Ortadogu

Kaynak: Factors Chain International Raporlar

Kitalar Bazinda Son 5 Yillik Diinya Faktoring islem Hacmi (Milyon EUR)

Amerika Afrika Asya Ortadogu

Pasifik

2012 1.298.680 186.162 23.928 616.424 4.698 2.132.186
2013 1.353.804 190.831 23123 634.441 5.000 2.208.372
2014 1.462.580 206.625 21.094 648.716 8.498 2.347.513
2015 1.557:052 187.356 18.721 596.633 8.028 2.367.790
2016 1.592.974 199.468 20.393 555.550 7.583 2.375.967

BDDK verilerine gore 2016 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 62 adet faktoring sirketi
mevcut iken, rapor yazim tarihi itibariyle bu sayi 61’e dismustir. Yine FCI verilerine gore bu sirketler
2016 yilsonu itibariyle toplam 35.085 milyon EUR tutarinda islem hacmi gergeklestirmistir. EURO
bazindaki bu tutar 39.310 milyon EUR olan bir énceki yila gore islem hacminde % 10,75 oraninda
daralmayi yansitmaktadir. Diger taraftan BDDK ve Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren faktoring firmalarinin USD bazinda toplam cirosu da FCI verilerine paralel olarak bir
6nceki yila gére % 13,67 oraninda gerileme kaydetmistir. Bu dustste yurtici islem hacmindeki % 10,62
ve yurtdisi islem hacmindeki % 25,83’liik gerileme rol oynamistir.

Finansal Kurumlar Birligi verilerine gére 2016 yilsonu itibariyle Tirkiye’deki faktoring islem hacminin
% 82,74'lik kismi yurt ici, % 17,26'lik kismi ise yurt digi islemlerden olusmustur. 31.10.2017 tarihi
itibariyle Tirkiye’de faaliyet gosteren 61 faktoring sirketinin  19'u  uluslararasi islem
gerceklestirmektedir.

Kobirate'
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islem hacimlerine gore en blyik 10 faktoring sirketinin ve Vakif Faktoring A.S.’nin pazar paylarini
gosteren tablo asagida yer almaktadir.

Banka istiraki olan 12 faktoring sirketi 30.09.2017 dénem sonu itibariyle sektériin % 60,44’(ini
kontrol etmektedir. Vakif Faktoring’in son iki yillik ve 2017 yilinin dokuz aylik déneminde islem
hacmine gore pazardan almis oldugu pay 2015 yiinda % 2,14, 2016 yilinda % 2,43 ve 30.09.2017
itibariyle de % 2,70 olarak gerceklesmistir. Sirket, 2017 yilinin dokuz aylik déneminde pazardan almis
oldugu pay ile 2016 yilsonuna gére siralamada bir sira yukselerek dokuzuncu siraya yukselmistir.
Sirketin son iki yilda ve 2017 yilinin dokuz aylik déneminde pazardan almis oldugu pay ve siralar
dikkate alindiginda géstermis oldugu gelisim olumlu bulunmustur.

1 | Yapi Kredi Faktoring 17,05 | 17,05 1 | Yapi Kredi Faktoring 18,03 | 18,03 1 | Yapi Kredi Faktoring 17,64 | 17,64
2 | Garanti Faktoring 10,36 | 27,41 2 | Garanti Faktoring 11,45 | 29,48 2 | Garanti Faktoring 14,57 | 32,21
3 | s Faktoring 8,57 | 3598 | 3 |IsFaktoring 7,50 | 36,98 | 3 | VDF Faktoring 7,92 | 40,03
4 VDF Faktoring 8,44 | 44,42 4 | VDF Faktoring 7,09 44,07 4 | TEB Faktoring 6,41 46,54
5 | TEB Faktoring 5,66 50,08 5 | TEB Faktoring 6,30 50,37 5 is Faktoring 5,59 52,13
6 Deniz Faktoring 3,82 53,90 6 ING Faktoring 4,27 54,64 6 Deniz Faktoring 4,06 56,19
7 Halk Faktoring 3,20 57,10 7 Halk Faktoring 3,26 57,9 7 ING Faktoring 2,90 59,09
8 Kapital Faktoring 3,19 60,29 8 | Deniz Faktoring 2,96 | 60,86 8 | Fiba Faktoring 2,50 | 61,59
9 | vakif Faktoring 2,70 | 62,99 9 | Kapital Faktoring 2,78 | 63,64 9 | CreditWest Faktoring 2,31 | 63,90
10 | Fiba Faktoring 2,32 | 65,31 | 10 | Vakif Faktoring 2,43 | 66,07 | 10 | Kapital Faktoring 2,31 | 66,21

Kaynak: Vakif Faktoring A.S. ve Finansal Kurumlar Birligi

Faktoring sektoriinde faaliyet gosteren biitiin firmalarin yillar itibariyle faaliyet sonuglarina iliskin
olusan rakamlar ve gelisim asagidaki grafiklere yansitilmistir. Bu grafiklerde yer alan tiim veriler aksi
belirtiimedikge BDDK tarafindan hazirlanan sektér bilango ve kar zarar vb. tablolarindan alinmis olup,
ilgili kurum tarafindan daha sonra yapilan giincellemeler dogrultusunda degisiklikler yapilmistir.

Turkiye’de 2008-2017/9 yillari arasinda faaliyet gosteren faktoring sirket sayilari asagidaki grafikte yer
almaktadir.

Turkiye'de Faaliyet Gosteren Faktoring Sirketi Sayisi
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Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat cercevesinde faaliyet gosteren faktoring sirket sayisi
son on yilda yaklasik dortte bir oraninda azalarak 81 firmadan 61 firmaya dismustir. Faktoring sirket
sayisinin azalmasinda en blyik etkenler, asgari sirket 6denmis sermaye sinirinin 20 Milyon Tl'ye
yukseltilmesi, yogun rekabet ve son dénemlerde karlilik rakamlarinda azalma olarak gésterilebilir.
Finansal Kurumlar Birligi verilerine gére 30.06.2017 itibariyle 384 sube ile hizmet veren sektoriin
calisan sayisi 4.743 ve miisteri adedi 101.536 seviyesindedir.
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2012 yilindan giinimuze faktoring sirket sayisi 78’den 61’e dismesine karsin, ayni yildan glniimiize
kadar sektorde faaliyet gosteren firmalarin aktif blydklikleri yaklasik % 102 oraninda biylimustr.
Aktif biydkliklerindeki bu artisin temel nedenlerinden birisi, 2012 yilinda 16,3 milyar TL olan sektér
faktoring alacaklarinin 2017 yilinin dokuz aylik donemine kadar % 112,62 oraninda artarak 34,7 milyar
TL’ye ulasmis olmasidir. Sektérde faaliyet gosteren firmalarin yillik bazda toplam aktif biyiikliiklerine
iliskin rakamlar asagida gésterilmistir.

Sektoriin Aktif Blyiikligi
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® Aktif BUyakligy  18.146 21.790 26515 | 26685 @ 33.080 = 36.614

Faktoring sektériinde 2012-2016 dénemi itibariyle yil bazinda faktoring gelirlerinin artis trendi
icerinde oldugu gorilmektedir. Yalnizca 2013 yilinda yasanan iilke genelinde yasanan makro Olgekli
sorunlar diger sektorler gibi faktoring sektériinii de olumsuz etkilemis, bir miktar gelir kaybina neden
olmustur. Faktoring sektér gelirlerinin yillik gelisimi asagidaki grafikte gosterilmistir.

Diger taraftan 30.09.2017 tarihi itibariyle yilin dokuz aylik déneminde Sektériin faktoring gelirleri
3.877 milyon TL olarak gerceklesmis olup, bu elde edilen gelir rakami bir 6nceki yilin ayni déneminde
gerceklesen 3.188 milyon TL'ye gére % 21,61'lik bir blyimeyi ifade etmektedir. Faktoring
gelirlerindeki bu artis trendi, 2017 yilsonu itibariyle de gelirlerin bir 6nceki yilsonuna gore onemli
6lclide buyiime kaydedecegine isaret etmektedir.

Faktoring Sektorii Gelirleri
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2012 2013 2014 2015 2016 2017/9
® Faktoring Gelirleri  2.610 2.425 3.270 3.665 4.316 3.877

Faktoring sekt6riiniin 06/2017 dénemi itibariyle sektorel ciro dagilimi ve sektérel dagilimda énemli
sektorlerin paylari incelendiginde; ilk t¢ sektor olarak % 12,2’lik payla Toptan ve Perakende Ticaret
Mot. Ar. Servis Hizmetleri, % 11,1’lik bir payla Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi ve % 10,5’lik bir
pay ile insaat isleri éne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Faaliyet tirlerine gore sektorel dagilima
bakildiginda % 55,3 ile imalat Sanayi ve % 37,7 ile Hizmet sekt6rii cironun ok biiyiik bir bolimiini
olusturmaktadir.
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Faktoring Sektérii Alacaklar:
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B Faktoring Alacaklari  16.328 20.096 24.715 24.984 31.036 34.717

Yukaridaki grafikte gésterildigi sekilde Sektérdeki faktoring alacaklarinin  yillar itibariyle
karsilastirmasinda; 2012 yilinda 16,3 milyar TL olan faktoring alacaklari 2016 yilsonuna kadar % 90,08
oraninda artarak yaklasik 31 milyar Tl'ye ulasmistir. Diger taraftan 2017 yithnin dokuz ayhk
déneminde faktoring sirketlerinin toplam alacaklari 34.717 milyon TL olarak gerceklesmis olup, 2016
yilsonuna gére % 11,86, bir 6nceki yilin ayni déneminde gerceklesen 26.811 milyon TL'lik faktoring
alacaklarina gére ise % 29,49’luk bir artis kaydetmistir.

Sektoriin Takipteki Alacaklar) ve Ayrilan Karsiliklar
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® Takipteki Alacaklar 803 993 1.262 1.467 1.505 1.454

B Karsiliklar 661 833 938 1.196 1.283 1.294

Sektoriin sorunlu kredilerine iliskin olarak 2012-2017/9 arasi dénem degerlendirildiginde; sektdriin
Takipteki Alacaklarinin 803 milyon TL'den 1.454 milyon Tl'ye yikseldigi gorilmektedir. Toplam
faktoring alacaklari igindeki Takipteki Alacaklarin(Brit) payi 2016 yilsonu itibariyle % 4,85 oraninda
iken bu oranin 2017 yili Eylil ayi itibariyle % 4,19 seviyesine geriledigi ve 2015 yilsonu itibariyle
gerceklesen % 5,87 oranina gére bir disiis trendine girdigi gorilmektedir. ilgili dsnemde Takipteki
Alacaklara iligkin olarak yillar itibariyle % 80-89 arasi oranlarda karsilik ayrildigi tespit edilmistir.

Sektorin 2012-2017/9 dénemi igin finansman giderleri, esas faaliyet giderleri ve net karlihginin
karsilastirmasi asagidaki grafikte yer almaktadir. Faktoring sektori gelirlerinin son iki yillik gelisimine
bakildiginda, gelirler 2016 yili sonu itibariyle bir 6nceki yilsonuna gére % 17,76 oraninda bir artis
gostermistir. Bu gelisime paralel olarak finansman giderlerinin de 2016 yilinda bir 6nceki yila gore %
17,22 oraninda arttigi gériilmektedir.

Sektor gelirlerindeki artigla birlikte, takibe aktarilan kredi miktarinin azalmasi ya da takipteki
kredilerden tahsilat yapilmasi sonucunda 2016 yilinda takipteki alacaklara iliskin ayrilan ézel karsilik
giderlerinin bir 6nceki yila gére % 24,22 oraninda azalmasi (2015 yilinda ayrilan karsilik gideri tutar
yaklasik 545 milyon TL iken 2016 yilinda 413 milyon TL karsilik gideri ayrilmistir) ve esas faaliyet
giderlerindeki artlslg % 12,47 seviyesinde kalmasi sonucunda sektdr karlilig 2016 yilinda bir énceki
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yila gore % 73,13 oraninda artis saglamistir. Diger taraftan, ilgili dsnemde Diger Faaliyet Gelirleri ve
Giderlerindeki artis orani ise % 5 seviyelerinde kalmistir.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017/9
® Finansman Giderleri 1.148 1.023 1.690 2.061 2416 2.424
M Esas Faaliyet Giderleri 549 665 769 802 902 696
¥ Net Kar/Zarar 610 498 616 387 670 700

Diger taraftan, 2017 yilinin dokuz aylik déneminde sektériin Finansman Giderleri 2.424 milyon TL,
Esas Faaliyet Giderleri 696 milyon TL ve Net Kar 700 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bir &nceki yilin
ayni dénemine gore finansman giderlerinde % 34,37, esas faaliyet giderlerinde % 11,18 ve net karda
% 26,81’lik bir artis kaydedilmistir. Finansman giderlerindeki artisin temel nedeni bir énceki doneme
gore kullanilan kredilerdeki % 32,60 oranindaki artig olarak degerlendirilebilir. ilgili dénemlerdeki
Ozkaynak artisi ise sadece % 12,20 seviyesinde kalmis olup, sektoriin faktoring islemlerinin
finansmaninda daha ¢ok yabanci kaynaklara y6neldigi, degerlendirmesi yapilmistir.

3.2.1 Sektor SWOT Analizi
Sektoriin Gugli Yonleri

Her sektor ile etkilesim ve ¢alisma imkaninin bulunmasi,

Yasal altyapinin tamamlanmis olmasi,

Sektorde Diizenleyici ve Denetleyici kuruluslarin bulunmasi,

Teknolojik bilgi sistem alt yapisinin gelismesi sonucu bilgiye kolay erisim,

Sektoriin Zayif Yoénleri

¢ Konjonktirel dalgalanmalara acik olmasi,
* Sermaye yogun bir sektér olmasi,
* Sektore yeni giris olmamasi ve faaliyet gosteren firma sayisindaki azalma,

Firsatlar

® Faktoring sirketleri ile calisan firma sayisinin artmasi,
 ihracat ve ithalat faktoringinin gelismekte olmasi,

® Piyasanin hala doygunluga ulasmamis olmasi,

® Sektore yeni girislerin zorlasmasi,

Tehditler

Sektordeki kar marjinin giin gectikce daralmasi,
Sektor ici rekabetin her giin daha da artmasi,
Sektorde asgari sermaye tutarinin artirilmasinin baz Sirketler Gzerinde yarattig baski
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4. Derecelendirme Ozeti ve Firma SWOT Analizi

4.1 Derecelendirme Ozeti

2014-2017/9 doénemine iliskin olarak Sirket bilanco ve gelir tablosuna ait ana kalemlere asagidaki
tabloda yer verilmistir.

BiLANCO-GELIR TABLOSU ANA 30.09.2017

KALEMLER (000 TL)
AKTIiF TOPLAMI

540.580 780.829. 1.410.444 1.528.034

SERMAYESi 22.400 22.400 22.400 70.000 |

OZKAYNAKLAR 91.700 105.709 121.846 139.869

| FAKTORING ALACAKLARI ’ 510.382 717.728 1.390.714 1.504.473
FAKTORING GELIRLERi 45.656 71.515 108.073 128.770

. ALINANKREDILER 447.135 542.070 1.071.878 1.020.500
FAIZ GIDERLERI 26.784 46.106 78.091 97.342

| ESAS FAALIYET GIDERLERI 5.225 6.120 8.092 6.798
NET KAR 10.052 14.047 16.098 18.023
TOPLAM iSLEM HACMI 2.271.225 2.554.905 2.975.247 2.755.717
NET TAKIPTEKi ALACAKLAR 26.338 31.216 5.632 194
DIS TICARET HACMI 90.284 219.996 421.560 388.126 |
PERSONEL SAYISI 30 33 37 38

ANA BILANCO KALEMLERININ DEGERLENDIRMESI

Sirket, son yedi yilda 22,4 milyon TL olan 6denmis sermayesini 13.07.2017 tarihinde yapilan 2016 yili
Olagan Genel Kurul Toplantisinda alinan kararla 70 milyon Tl'ye yikseltmistir. Uzunca bir sire
sermaye artinmina gidilmemesine karsin, Sirketin ézkaynaklar 2016 yilsonu itibariye bir énceki yila
gore % 15,26 oraninda artis kaydetmistir. Ancak, 2016 yilsonu itibariyle Sirket 6zkaynaklarinin
aktiflere orani sektér orani ile kargilastirildiginda, Sirket Ozkaynaklarinin aktiflere oraninin % 8,64
oldugu ve ayni dénemde % 15,36 olan sektér ortalamasinin oldukga altinda kaldigi tespit edilmistir.

Odenmis sermayenin 70 milyon TL'ye ylikseltilmesi sonucunda Sirketin 6zkaynaklari 30.09.2017 tarihi
itibari ile 139.869 bin TL seviyesine ulasmis ve 6zkaynaklarin aktiflere oram % 9,15’e yikselmistir.
Buna ragmen, bu oran ilgili dénemde % 15,23 olarak gerceklesen sektdér ortalamasinin altinda
kalmigtir. Bu verilerden hareketle Sirket 6zkaynaklarinin sektér ortalamasina gore yetersiz oldugu
degerlendirmesi yapilsa da, 6zkaynaklarin yetersiz kalmasinin temel nedeni 2016 yilinda Sirketin
faktoring alacaklari ve dolayisiyla aktiflerinin sektore gére cok hizli blyimus olmasidir.

2016 yilsonu itibariyle Sirketin Aktif kalemleri igerisinde en biiyiik pay! % 98,60 ile faktoring alacaklari
olusturmustur. Faktoring alacaklarinin artisina paralel olarak Sirket aktifleri 2016 yilsonu itibariyle bir
onceki yila gére % 80,63 oraninda bir artis kaydetmistir. Ayni dénemde faktoring sektériintin aktif
buylime orani ise % 23,96 seviyesinde olusmustur. Buna karsin, 2016 yilsonuna gére 30.09.2017
tarihi itibariyle Sirketin Aktif biyime orani % 8,34 seviyelerinde kalmis olup, ilgili donemde
sektordeki blylime orani Sirkete paralel olarak % 10,68 olarak gerceklesmistir.
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2013 yili itibariyle Banka kredisi kullaniminda &nemli olctide kigulen sirketin 2014 yilindan itibaren
yogun olarak banka kredileri kullanmaya yoneldigi gorilmektedir. Bu nedenle alinan banka kredileri
2014 yilinda bir 6nceki yila gére % 378,6 oraninda artmis, 2016 yilinda ise bir énceki yila gore artis
orani % 97,74 seviyelerinde olusmustur. Ayrica Sirket 2015 yilindan itibaren menkul kiymet ihracina
da baglamistir. 2016 yilsonu itibariyle kullanilan banka kredileri 1.071.078 bin TL'yi bulurken,
30.09.2017 tarihi itibariyle bir miktar azalma ile 1.020.500 bin TL seviyelerinde kalmistir. Bununla
birlikte, 2016 sonu itibariyle ihrac edilen menkul kiymet miktari 200.854 bin TL iken 30.09.2017
itibariyle 355.735 bin TL'ye yiikselmis olup, factoring islemlerinin finansmaninin bir balimii ihrag
edilen bonolardan karsilanmistir.

30.09.2017 tarihi itibariyle Sirketin 31 adet finans kurulusunda yaklagik 1.248 Milyon USD banka kredi
limiti ve bunun yaninda 103 Milyon USD menkul kiymet ihrag limiti bulunmaktadir. Sirkete tahsis
edilen kredilerin % 29,68’lik bolumii ana ortak kurulus olan Vakifbank tarafindan saglanmistir. Ayni
tarih itibariyle Ana ortak kurulus kredilerinde kullanim orani % 6,35 seviyesinde olup, yaklasik olarak
851 Milyon USD kullanilabilir kredi limit boslugu bulunmaktadir. Sirketin sahip oldugu kredibilite ve
kredilerin kullanin kosullari cok olumlu olarak degerlendirilmistir.

Temel Bilanco Kalemleri
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® Aktif Toplami 540.580 | 780.829 @ 1.410.444 1.528.034

W Faktoring Alacaklari 510.382 717.728 1.390.714 1.504.473
® Toplam islem Hacmi  2.271.225 2.554.905 2.975.247 2.367.591
W Dis Ticaret Hacmi 90.284 219.996 421.560 388.126

Sirketin aktif varliklari incelendiginde en blyik kalemi faktoring alacaklari olusturmaktadir. 2016
yilinda Sirketin faktoring alacaklari ve toplam islem hacminin artigina paralel olarak aktifleride %
80,63 oraninda bir gelisme kaydetmistir. Diger taraftan 30.09.2017 tarihi itibariyle 2016 yilsonuna
gore faktoring alacaklari sadece % 8,19 oraninda artis kaydederken, bu dogrultuda Sirket
aktiflerindeki biiyiime orani da % 8,34 seviyelerinde kalmustir. Diger taraftan, 2016 yilinda faktoring
sektorlnln aktif biyiime orani ise % 23,96 seviyesinde olusmustur. Buna karsin, 2016 yilsonuna gére
30.09.2017 tarihi itibariyle Sirketin Aktif biyiime orani % 8,34 seviyelerinde kalirken, ilgili ddsnemde
sektordeki bliyiime orani Sirkete oranina paralel olarak % 10,68 olarak gerceklesmistir.

Sirket 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman sirketleri kanununun kurulus sartlarina
iligkin 5. maddesinde yer verilen kurulus sartlarina uyum saglamistir.
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Gelir Tablosu Kalemleri
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B Faktoring Gelirleri 45.656 71515 108.073 128.770
W Faiz Giderleri 26.784 46.106 78.091 97.342
Esas Faaliyet Giderleri 5.225 6.120 8.092 6.798
B Net Kar 10.052 14.047 16.098 18.023

2016 yiinda Sirketin faktoring gelirleri ve faiz giderleri bir &nceki yila gére sirasiyla % 51,12 ve %
69,37 oraninda artis gostermis olup, 2017 yilinin 9 aylik dénemde faktoring gelirleri 128.770 bin TL,
faiz giderleri ise 97.342 bin TL olarak gergeklesmistir. 2016 yihinda Faktoring gelirlerindeki artis ile faiz
giderlerindeki artis arasindaki aleyhte olusan fark ihrag edilen menkul kiymetlere verilen faizlerden
kaynaklanmakta olup, ayni nedenle 2017 yilinin 9 aylik déneminde de aleyhte artis farki devam
etmistir.

Diger taraftan sektériin Finansman giderleri 2016 yilinda bir énceki yila gore % 17,76 oraninda artis
gosterirken Sirketin finansman giderleri sektér artisinin gok Uzerinde % 69,37 oraninda
gerceklesmistir. Bu artisin temel nedenleri Sirketin 2016 yiinda islem hacmi ve faktoring
alacaklarindaki artisa paralel olarak artan kredi kullanimi ve yabanci kaynak kullanimina agirlik
verilmesidir. Buna bagl olarak 2016 yilinda bir énceki yila gore sektordeki kar artisi % 73,13
seviyelerinde iken, Sirket karliliginda sadece % 14,60 oraninda bir artis kaydedilmistir. 2017 yilinin
dokuz aylik déneminde sektérdeki karlilik artisi bir énceki yilin ayni dénemine gére % 21,38 oraninda
artarken Sirketin kari % 39,25 oraninda artis saglamistir.

Vakif Faktoring A.S.’nin Kurumsal Yénetim degerlendirilmesinde; Sirket yénetimini 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Sirket Ana Sézlesmesi,
Sirketin Personel Yonetmeligi, Sirket Gérev ve Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik ile Sirket ici
prosedirleri belirlenmektedir.

Sirket Personel Yonetmeligi ve sirket personelin Gérev ve Galisma Esaslarina iliskin Yonetmeliklerle
calisanlarin ise alim kosullari, nitelikleri, gérev tanimlari, hak ve yukimlilikleri belirlenmistir. Sirketin
Genel midiri ve Genel Midir Yardimcilari bankacilik alaninda deneyimli ve yetkin kisilerden
olusturulmustur. Sirketin; Kredi istihbarat, Finansman, Operasyon ve Mali isler, Misteri iliskileri
bolumleri midirlik seklinde yonetilmektedir. Yonetim sirket faaliyetleri ile ilgili olarak bir yil ve daha
uzun sireli butce galismasi yapmaktadir.

Kurulusundan bu yana ayni ortaklik yapisinda herhangi bir degisiklik olmamistir. Sirket; Vakiflar
Bankasinin bagl ortakligi olarak faaliyet géstermektedir. Vakiflar Bankasi 13 Nisan 1954 tarihinde
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faaliyetlerine baglamistir. ~ Sirketin ortaklik yapisinda istikrar saglanmis olup ortaklarin sermaye
katkilari yeterli ve finansal destek saglama egilimleri yuksektir.

Ana sézlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamanin bulunmadigi, ancak
hisselerin A ve B grubu olmak tizere ikiye ayrildigi ve A Grubu hisselere daha fazla oy hakki kullanimi
saglayan imtiyazin bulundugu gérilmustir.

Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullaniimaktadir. Sirketin bilgi toplumu
hizmetleri cergevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi dairesi ve diger bilgilere yer
verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme politikasi bulunmamaktadir, Sirket
islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikl s6zlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindigi gériilmektedir.

Sirket Ana Sozlesmesinin 8.maddesi uyarinca; Sirket Yénetim Kurulu Genel Kurul tarafindan A Grubu
pay sahiplerince 6nerilen adaylar arasindan secilen Genel Midiir dahil 5 tyeden olusmaktadir.
Yonetim Kurulu Uyeleri arasindan bir Bagkan ve Baskan olmadigi zaman onun yerine gérev yapmak
uzere bir Bagkan Vekili secilmektedir. Yénetim Kurulu Gyeleri, A Grubu pay sahiplerinin gosterecegi
adaylar arasindan Genel Kurulca Tirk Ticaret Kanunu ve Faktoring sirketlerinin tabi oldugu ilgili
mevzuatta 6ngorilen nitelikleri tasimalari sarti ile 1 yil siire ile gérev yapmak Uzere secilmektedir.

Yonetim kurulu karar nisaplari TTK hiikiimlerine gére belirlenmistir. Yonetim kurulunda Genel Miidiir
haricinde icraci Gye bulunmamaktadir. Yénetim Kurulu sirketin stratejik hedeflerini belirlemis ve
sirket faaliyetlerinin mevzuata ve ana sbzlesmeye uygunlugunu gozetmektedir. Sirketin Yonetim
Kurulu TTK ve SPK diizenlemeleri ve ilgili mevzuat cercevesinde olusturulmus olup, Risk yénetimi
Yonetim ve denetimi konusunda tecriibeye sahip iyelerdir. Yénetim kurulunun sirketin kurumsal
dizeyinin gelistirilmesi acisindan Denetim ve Kurumsal Yénetim Komitelerini olusturmasi uygun
olacaktir.

Sirketin finansal risk analizine detayli olarak 5,2 bélimiinde detayl olarak yer verilmistir.

Tim bu degerlendirmeler kapsaminda Vakif Faktoring A.S.’nin kredi derecelendirme notu kisa vade
i¢in KR A-2, uzun vadeli derecelendirme notu KR A + olarak belirlenmis ve gériiniimii “Olumliu”
olarak revize edilmistir.

4.2. Firmanin SWOT Analizi
Giiglii Yonleri

* Sirket Kamu Bankasi niteliginde Vakifbank’in bagli ortakligi olmasi,

® Yonetim yapisinin ve kadrosunun deneyimi,

*  Giglii Oz kaynak yapisinin yaninda finans kurumlarinda kullanilabilir yiksek kredi limitlerinin
bulunmasi,

e Fon teminindeki avantajli yapisi,

e Vakifbank istiraki olmasindan dolayi Vakifbank subelerinde farkli lceklerde musteri ulasma
avantajl,

Zayif Yonleri

® Ana ortak Vakiflar Bankasinin Kamu Kurumu niteliginde olmasi ve bankaya bagimli kalinmasi,
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e JSirket Msteri portfoyi incelendiginde riskin az sayida musteride yogunlasmasi ve miisteri
sayisinin sinirli olmasi,

Firsatlar
e Sektoriin biyime beklentileri,
e Duzenleyici Kuruluslarin denetim ve gdzetiminin olumlu etkisi,
® Sirketin kapasitesi ile orantili olarak daha fazla misteriye ulagsma imkaninin bulunmasi,

Tahvil ihrag izni ile kaynak maliyetini azaltma olanagi,
Tehditler

e Sektorde yeni ve yabanci oyuncularin katilimi ve asiri rekabet,

® Yuksek Banka kredisi ve finansman maliyetleri nedeniyle kredi riski ve faiz orani riski ile
karsilagilmasi,

® Yabanci para faktoring faaliyetleri ve banka kredileri nedeniyle olusan kur riskii

e Kar marjinda gerileme,

5. Derecelendirme Baslik ve Degerlendirmeleri
5.1 ig Riski Analizi

Bu baslik altinda yapilan degerlendirmeler; sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel egilimlerini,
hizmet verilen alt sektorlerin genel sektor egilimleriyle karsilastirilmasini, bu egilimlerle firma
faaliyetlerinin korelasyonunu, sektériin icinde firmanin payini ve rekabet avantaj ve dezavantajlarini
belirlemeye yoéneliktir.

5.1.1 Sektor Goriiniimii

Ulkemizde degisen piyasa kosullari ve mevzuat cercevesinde faaliyet gosteren faktoring sirket sayisi
son on yilda yaklasik dortte bir oraninda azalarak 81 firmadan 61 firmaya inmistir. Faktoring sirket
sayisinin azalmasinda en biyik etkenler, sirket denmis sermayesinin 20 Milyon TL'ye yiikseltilmesi,
yogun rekabet ve son dénemlerde karlilik rakamlarinda azalma sayilabilir.

Finansal Kurumlar Birligi verilerine gére 30.06.2017 itibariyle 384 sube ile hizmet veren sektériin
calisan sayisi 4.743 ve musteri adedi 101.536 seviyesindedir.

Faktoring sektériinde 2012-2016 dénemi itibariyle yil bazinda faktoring gelirlerinin artis trendi
icerinde oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, 30.09.2017 tarihi itibariyle yilin dokuz aylik déneminde
Sektorun faktoring gelirlerindeki gelisme, 2017 yilsonu itibariyle de gelirlerin bir énceki yilsonuna
gore 6nemli bir artis kaydedecegine isaret etmektedir.

Faktoring sektériiniin 06/2017 dénemi itibariyle sektérel ciro dagilimi ve sektérel dagilimda énemli
sektorlerin paylari incelendiginde; ilk ii¢ sektor olarak % 12,2’lik payla Toptan ve Perakende Ticaret
Mot. Ar. Servis Hizmetleri, % 11,1’lik bir payla Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi ve % 10,5’lik bir
pay ile insaat isleri 6ne cikmaktadir. Diger taraftan Faaliyet tirlerine goére sektorel dagihima
bakildiginda % 55,3 ile imalat Sanayi ve % 37,7 ile Hizmet sektdrii cironun cok biyik bir bélimini
olusturmaktadir.

Sektorin faktoring alacaklari 2012 yilindan 2016 yilsonuna kadar % 90,08 oraninda artarak yaklasik
31 milyar Tl'ye ulagmistir. Diger taraftan 2017 yilinin dokuz aylik déneminde faktoring sirketlerinin
toplam alacaklari 34.717 milyon TL olarak gerceklesmis olup, 2016 yilsonuna goére % 11,86, bir 6nceki
yilin ayni déneminde gergeklesen 26.811 milyon TL’ye gore ise % 29,49’luk bir artig saglanmistir.
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Toplam faktoring alacaklari igindeki takipteki alacaklarin(Briit) payr 2016 yilsonu itibariyle % 4,76
oraninda iken bu oranin 2017 yili Eylil ayi itibariyle % 4,15 seviyesine geriledigi ve % 5,68 olarak
gerceklesen 2015 yilina gére bir diisis trendine girdigi gorilmektedir. Sektérde Takipteki alacaklara
iliskin olarak gok biyiik oranlarda karsilik ayrilmistir.

Sektorde Diger Faaliyet Gelir ve Giderlerinin biiyiik oranda dengelendigi, bu nedenle finansman
giderlerinin en biyik gider kalemini olusturdugu gérilmektedir.

2017 yilimin dokuz aylk déneminde sektériin Finansman Giderleri 2.424 milyon TL, Esas Faaliyet
Giderleri 696 milyon TL ve Net Kar 700 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bir onceki yilin ayni
dénemine gére finansman giderlerinde % 34,37, esas faaliyet giderlerinde % 11,18 ve net karda %
26,81'lik bir artis kaydedilmistir. Finansman giderlerindeki artisin temel nedeni bir 6nceki déneme
gore alinan kredilerdeki % 32,60 oranindaki artis olarak degerlendirilebilir. ilgili donemlerdeki
6zkaynak artisi ise sadece % 12,20 seviyesinde kalmistir.

5.1.2 Rekabet Giicii

Banka istiraki olan 12 faktoring sirketi sektériin cok énemli bir kismini kontrol etmektedir. Banka
istiraki faktoring sirketlerinden birisi olan Vakif Faktoring’in son iki yillik ve 2017 yilinin dokuz aylik
déneminde islem hacmine gére pazardan almis oldugu pay 2015 yilinda % 2,14, 2016 yilinda % 2,43
ve 30.09.2017 itibariyle de % 2,70 olarak gergeklesmistir. Sirket, 2017 yilinin dokuz aylik déneminde
islem hacminde pazardan almis oldugu pay ile 2016 yllsonuna gore siralamada bir sira yiikselerek
dokuzuncu siraya gelmistir. Giiglii bir ortaklik ve sermaye yapisina sahip olan Sirketin son iki yilda ve
2017 yilinin dokuz aylik déneminde almis oldugu pay ve siralar dikkate alindiginda sektérdeki yogun
rekabet ortaminda énde gelen firmalardan birisi olmaya devam edecegi degerlendirmesi yapilmistir.

5.1.3 is Riski Yonetimi

Vakif Faktoring A.S. 1998 yilindan beri Faktoring sektériinde faaliyet gostermekte olup, ortaklari ve
yoneticileri sektérde bilgi birikimine ve tecriibeye sahiptir. Bu durum degisen piyasa kosullari
karsisinda hareket kabiliyetini artirmaktadir. Finansman ihtiyaglari igin kisa ve uzun vadeli kaynaklarin
yani sira menkul kiymet ihraci yoluyla kaynak gesitlemesine gidilmektedir.

30.09.2017 tarihi itibariyle Sirketin 31 adet finans kurulusunda yaklasik olarak 1.248 Milyon USD
banka kredi limiti ve bunun yaninda 103 Milyon USD menkul kiymet ihrag limiti bulunmaktadir.
Sirketin kredi limit kullanim orani % 31,84 olup, 851 Milyon USD civarinda kullanilabilir kredi limit
boslugu bulunmaktadir. Sirketin ¢ok sayida kurumda kredi limiti olmasi, sahip oldugu kredibilite ve
kredilerin kullanin kosullari cok olumlu olarak degerlendirilmistir.

Kredi Riski

Sirketin ana faaliyeti, bilgi birikiminin yiiksek oldugu sektérler iizerinde yogunlasarak bu sektérlerde
faaliyet gosteren firmalara yonelik kredi ve risk izleme yonetmeligindeki limitler dahilinde faktoring
islemi yapmaktir. Kredi riski ile ilgili politikalar “Krediler ve Risk izleme Yonetmeligi”nde
detaylandirilmis olup, uygulamalar bu yénetmelik cercevesinde siurdurilmektedir. Risk komitesi
dizenli olarak Sirketin kredi risk stratejisini ve kredi risk politikalarini gézden gegirmektedir. Sirket
teminatsiz faktoring islemi yapmamaktadir.

Vakif Faktoring A.$.’nin musteri portféyii; mevcut yapilanmasi geregi daha cok bagl bulundugu
T.Vakiflar Bankasi T.A.O’nun halen g¢alismakta olan veya yakin gecmiste calismis oldugu referansl
firmalardan olusmaktadir. Bu nedenle firmalarda cift yonll takip yapilabilmektedir. Vakif Faktoring
A.S. Stratejisi geregi kiigiik 6lgekli firmalar yerine orta ve blylk 6lcekli bir misteri portféyiinu tercih
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etmektedir. Sirketin sektérel bazda Misteri portfoyli degerlendirildiginde; tekstil, eneriji, biligim,
ingaat ve insaat malzemeleri ve faktoring sektérlerinde yogunlasma oldugu gériilmektedir.

Kur Riski

sirket, yabanci para birimleri ile gergeklestirdigi islemlerden (yabanci para faktoring faaliyetleri ve
banka kredileri) dolay kur riski tasimaktadir. Sz konusu riski olusturan temel yabanci para birimleri
ABD Dolari ve Avrodur. Sirketin finansal tablolarinin TL bazinda hazirlanmas: nedeniyle, finansal
tablolar TL’nin yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmasindan dolay etkilenmektedir.

Faiz Riski

sirketin faaliyetleri, faizli varlik ve borglarinin farkli zaman ve miktarlarda itfa olduklar ya da yeniden
fiyatlandirildiklarinda faiz oranlarindaki degisim riskine maruz kalinmaktadir. Ayrica degisken faiz
oranlari iceren varlik ve borglari ile bunlarin yeniden fiyatlandiriimasi nedeniyle de faiz orani riskine
maruz kalmaktadir. 31 Aralik 2016 itibariyle faktoring alacaklarinin % 72,25’lik bdlimi sabit faizli
finansal varliklardan olusmaktadir. Yine ayni tarih itibariyle alinan kredilerin tamamina yakin bélimi
sabit faizli finansal yiikiimliliklerden olusmaktadir.

Likidite Riski

sirket alacaklarini tahsil ederek veya bankalardaki mevcut fonlarini ve kredilerini kullanarak fon
yaratmaktadir. Likidite riski Sirketin faaliyetlerinin fonlanmasi sirasinda ortaya ¢cikmakta olup, bu risk
Sirketin varliklarini hem uygun vade ve oranlarda fonlayamama, hem de bir varligi gercege uygun bir
fiyat ve uygun bir zaman dilimi i¢inde likit duruma getirememe riskini kapsamaktadir. Sirketin 1 ve 3
aylik kisa dénemlerde likidite agigi bulunmamaktadir. 3 ve 12 aylk donem arasinda olusan likidite

ihtiyacini 31 finansal kurulusta olusan kredi limiti cercevesinde ve menkul kiymet ihraci yoluyla
fonlamaktadir.

5.2 Finansal Risk Analizi

Sirketin 2014, 2015, 2016 ve 30.09.2017 tarihi itibari ile elde edilen rasyolari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

5.2.1. Faktoring Oranlar

| FIRMA RASYOLAR (%) 2016 09/2017

OZKAYNAKLARIN AKTIFLERE ORANI

' KALDIRAC ORANI 8304 8646 91,36 90,85
!iLﬁlml&“EDTLERTOPLAMININ TOPLAM 8272 6942 76 | 6679

| AKTIFE ORANI

- OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 1231 1532 1522 1479

| VERGI ONCESi KAR VE ZARARIN AKTIF 223 23 Az laa
J TOPLAMINA ORANI

| VERGI ONCESi KAR VE ZARARIN TOPLAM 13,14 17,10 16,47 16,02

OZKAYNAKLARA ORANI
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FIRMA RASYOLAR (%) 2016 09/2017

| DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM 10,96 13,29 1321 12,89
OZKAYNAKLARA ORANI
‘! AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 186 180 114 | 118
| KOMISYON GELIRLERININTOPLAM 113 062 043 067
| FAKTORING GELIRLERINE ORANI } } o TR Ca——_
l[ TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM 9,56 7,94 2,14 2,00
' ALACAKLARA ORANI
| TAKIPTEKi ALACAKLARIN (BRUT) 5319 5392 2444 2153
OZKAYNAKLARA ORANI
| TAKIPTEKi ALACAKLARIN (NET) TOPLAM 2872 2953 4,62 1,39
| OZKAYNAKLARAORANI o <k e i e
NPL RASYOSU 872 7,36 2,10 1,96
| NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM 12 1767 _5es)aEee
| GELIRLERE ORANI B 1 e e
FAALIYET DISI GELIRLERIN TOPLAM 88 82,33 62,05 51,05
| GELIRLERE ORANI
| ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM 1,37 1,51 2,84 2,58 |
' GELIRE ORANI |

Faktoring Sektoriintin 2014, 2015 ve 2016 yilsonu itibariyle elde edilen rasyolari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

FAKTORING SEKTOR ORANLARI (%)

OZKAYNAKLARIN AKTIFLERE ORANI 17,32 15,37
KALDIRAG ORANI 83,21 82,68 84,63
ALINAN KREDILER TOPLAMININ TOPLAM AKTIFE ORANI 69,47 67,49 71,05
IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLERIN TOPLAM BORGLARA ORANI 13,81 15,39 12,64
OZKAYNAK NET KARLILIK ORANI (ROE) 16,51 9,34 15,01
VERGI ONCES| KAR VE ZARARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI 2,92 1,92 2,54
VERGI ONCESi KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 17,41 11,11 16,53
DONEM KAR VE ZARARIN TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 14,17 8,55 13,05
AKTIF KARLILIK ORANI (ROA) 2,38 1,48 2,01
KOMISYON GELIRLERININ TOPLAM FAKTORING GELIRLERINE ORANI 8,47 8,29 7,47
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) TOPLAM ALACAKLARA ORANI 4,62 5,87 4,76
TAKIPTEKI ALACAKLARIN (BRUT) OZKAYNAKLARA ORANI 25,74 31,50 29,92
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FAKTORING SEKTOR ORANLARI (%)

TAKIPTEKI ALACAKLARIN (NET) TOPLAM OZKAYNAKLARA ORANI 4,68 6,16 4,38
NPL RASYOSU 4,41 5,51 4,67
NET FAALIYET GELIRLERININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 60,85 49,77 52,20
FAALIYET DISI GELIRLERIN TOPLAM GELIRLERE ORANI| 39,15 50,23 47,80
ESAS FAALIYET GIDERLERININ TOPLAM GELIRE ORANI 14,42 10,84 10,92
SERMAVYE PIYASASI iSLEM KAR VE ZARARININ TOPLAM GELIRLERE ORANI 5,34 3,87 3,26

FINANSAL YAP! ORANLARI

sirket, 22,4 milyon TL olan 6denmis sermayesini 13.07.2017 tarihinde yapilan 2016 yili Olagan Genel
Kurulunda alinan kararla 70 milyon TL’ye yukseltmistir. 2015 yilsonu itibariyle Sirketin Ozkaynaklar
/Aktifler orani % 13,54 seviyelerinde kalirken sektér ortalamasi % 17,32 olarak gergeklesmistir. Bu
durum 2016 yilinda da devam etmis olup, sektér ortalamasi % 15,37 olarak gergeklesirken, Sirket
ortalamasi sektoriin oldukca altinda % 8,64’te kalmistir. Sirketin 2017 yili igerisinde sermaye artirimi
sonucunda  6zkaynaklarinda  bir artis olmasina ragmen, 30.09.2017 tarihi itibariyle
Ozkaynaklar/Aktifler orani sadece % 9,15 seviyesine yikselmis olup, ayni dénemde gerceklesen %
15,23 oranindaki sektér ortalamasinin altinda olusmustur.

Finansal Yapi Oranlan

100
80
w
& 60
=
> 40
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2016 2017/9
mOzK klarin Aktifler
(i i omakianin Aktifiere 13,54 8,64 9,15
Orani (%)
W Kaldirag Orani (%) 86,46 91,36 90,85

Sirket ve sektorin Ozkaynaklar/Aktifler oranlar incelendiginde,2015 yilinda Sirket ortalamasinin
sektore yakin seyretmesine karsin, 2016 yilinda ve sonrasinda dengenin Sirket aleyhine degistigi
gorilmektedir. 2016 yili ve devaminda her ne kadar Sirket 6zkaynaklarinin sektér ortalamasina
gore vyetersiz oldugu degerlendirmesi yapilsa da, sermaye artisina gidilmesine ragmen
6zkaynaklarin yetersiz kalmasinin temel nedeni, 2016 yilinda Sirketin faktoring alacaklari ve
dolayisiyla aktiflerinin sektére gére ok hizli biiyiimesidir.

sirket, 2016 yilinda faktoring alacaklarindaki yiiksek tutarli artisin bir bolimini sermaye artinm
yoluyla finanse etmis olsa da, agirlikh olarak bankalardan kullanilan krediler ve ihra¢ edilen
menkul kiymetler yoluyla factoring islemlerini fonlamaktadir. Bu nedenle kaldirag oranlari sektor
ortalamalarinin gok Gizerinde gergeklesmistir.
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KARLILIK ORANLARI

sirketin karlihk oranlari incelendiginde 2014 yilindan itibaren karlilik rakamlarinda 6nemli
gelismeler kaydedilmis olup, ézkaynak net karlilik orani (ROE) 2015 yilinda sektériin (izerinde
gerceklesmis olsa da 2016 yili ve 2017 yilinin 9 aylik déneminde sektére paralel bir seyir izlemistir.
Sirketin Aktif karlik oranlari sektor ortalamalar ile karsilastirildiginda, 2015 yilinda sektériin
uzerinde bir aktif karlligi yakalanmasina karsin, 2016 yili ve 30.09.2017 tarihi itibariyle sektér
ortalamalarinin altinda kaldigi gérilmistr.

Vergi Oncesi kar zararin Aktif toplamina orani incelendiginde Sirket oranlarinin 2015 yilindan
sonra disus egiliminde oldugu ve sektor ortalamalarinin altinda gergeklestigi belirlenmistir. Diger
taraftan vergi oncesi kar zararin 6zkaynaklara oranini sektér ortalamalarina paralel bir seyir
izlemektedir.

Sirketin 6zkaynak karhliklar sektére yakin bir seyir izlemesine kargin, aktif karlihginin sektére gore
daha dusik oranlarda gergeklestigi degerlendirmesi yapilmistir.

Karlihik Oranlari
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® Oz Kaynak Net Kf’-xrhllk Orani ROE 15,32 1522 14,59
(%)
i 0 i if
® Vergi Oncesi Kar ve Zarar‘m Akti 231 142 147
Toplamina Orani (%)
® Vergi Oncesi Kar ve Zararin
- 7, 16,4 ,02
Toplam Ozkaynaklara Orani (%) Lash s SR
® Dénem Kar ve Zararin Toplam
.A 3,29 3,21 2,89
Ozkaynaklara Orani (%) — 13,21 L
m Aktif Karlilik Orani ROA (%) 1,8 1,14 1,18

SORUNLU KREDILER

Sirketin 2015 yilsonu itibariyle toplam 56.993 bin TL tutarindaki takipteki alacaklarinin (Briit)
69,6’lik bolimi 2013 yilinda takibe aktarilan kredilerden olusmus olup, bu sorunlu kredilerd

%
en

tahsilatlar yapilarak ve 6édeme planina baglanarak takipteki alacak tutari (Briit) 29.774 bin TL'ye

dustrulmistir. 30.09.2017 tarihi itibariyle ise takipteki alacak (Brit) tutar bir miktar artisla 30.1

16

bin TL olarak gergeklesmistir ve ayrilan karsilik sonrasi takipteki net alacak tutari 1.940 bin TL'ye

kadar indirilmistir.

2015 yili ve sonrasinda Sirket risk yénetimi ve kredi izleme konusunda &nemli bir performans
sergilemis ve Takipteki Alacaklar(Briit)/Toplam Alacak orani 2015 yilinda % 7,94 seviyelerinde iken,
bu oran 2016 yilinda % 2,14 ve 30.09.2017 tarihi itibariyle de % 2 seviyelerine kadar gerilemistir. S6z

konusu tarihlerde NPL oranlari da sirasiyla % 7,36, % 2,1 ve % 1,96’dir.
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Sektore iliskin sorunlu krediler ele alindiginda, Toplam faktoring alacaklari igindeki takipteki
alacaklarin(Briit) payi2015 yilinda % 5,87, 2016 yilsonu itibariyle % 4,76 oraninda iken bu oranin 2017
yih Eylll ay itibariyle % 4,15 seviyesine geriledigi ve 2015 yilina gére bir diisiis trendine girdigi
gorulmektedir. Sirketin Takipteki Alacaklar(Briit)/Toplam Alacaklar oraninin sektér ortalama
rakamlarinin olduk¢a altinda kaldigi ve basarili bir kredi ve risk takibi yapillmaya baslandig
degerlendirmesi yapilmistir. Sirketin son iki yillik ve 2017/9 itibariyle sorunlu kredi oranlari asagidaki
grafikte detayl olarak gésterilmistir.

Sorunlu Kredi Oranlari
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7
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: A S
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Kaynaklara Orani (%)
W Takipteki Alack.(net) Toplam Oz
Kaynaklara Orant (%) &% 2 %39
B NPL Rasyosu (%) 7,36 2,1 1,96

GELIR ANALIzi

Sirketin net faaliyet gelirlerinin toplam gelirlere orani ile faaliyet disi gelirlerinin toplam gelirlere orani
incelendiginde, Sirketin 2015 yilindan itibaren faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlerin artis
trendine girdigi ve net faaliyet gelirlerinin 30.09.2017 itibariyle sektor ortalamalari seviyelerine
yaklastigi gérulmustdr.

Gelir Analizi

90
80 -
70 i
L 60
S 50 -
g 40 - =,
= 30 h_ea_ ¢ e
20 Eehe
0 . i .
2015 2016 2017/9
E Komisyon Gehrle.rinin TopIaT 0,62 0.43 0.67
Faktoring Gelirlerine Orani (%)
B Net Faaliyet Gelirlerinin ‘Topiam 17.67 37.95 48,95
Gelirlere Orani (%)
Faaliyet lirl Topl
aaliye D|§| Gelir ermm oplam 82,33 62.05 51,05
Gelirlere Orani (%)
B Esas Faaliyet Giderlerinin 151 284 258

Toplam Gelire Orani (%)

~ KOBIRATE
ULUSLARRRAS! KBED] DERECE & - 24
VEK LPONETIR BiZ =70
NCpd Sarnkosk Apiila §0 , .
Retifolu-Keniger S WAEIN, —r Kobirate
pNepe V.0
icaret $id |



Sirketin esas faaliyet giderlerinin toplam gelire oraninin sektér ortalamalarinin oldukga altinda kaldig:
gorulmektedir. Sirketin personel giderleri ve genel isletme giderlerinde uzun dénemde 6nemli bir
artis olmadigini géstermektedir. Sirket 30.09.2017 tarihi itibariyle 38 kisilik kadrosu ile faaliyetlerini
strdirmektedir. Komisyon gelirlerinin toplam faktoring gelirlerine orani—sektér ortalamalarinin
oldukga altinda seyretmekte olup, 2016 yilsonuna gére 2017 yihnin dokuz aylik déneminde nisbi bir
artis yasanmistir. Bu durum sirketin kredi portféyii ve sektérde olusan artan rekabet kosullarindan
kaynaklanmaktadir.

5.3 Kurumsal Yonetim

Bu bashk altindaki degerlendirmeler, sirketin kurumsallasma sirecine dair bilgi edinmek iizere
hazirlanmis soru setinin cevaplarinin 6lcimlenmesiyle elde edilmistir. Soru setinde sirketin Kurumsal
Yonetim Yapisi, Ortaklik yapisi ve Yénetim Yapisinin degerlendirilmesine ve sayisallagtiriimasina iliskin
olarak 96 kriterin; belge, bilgi ve uygulamalari tizerinden yapilan incelemeler ile sonuglandiriimistir.

Vakif Faktoring A.$.’nin bir bor¢clanma araci ihrac etmesi ve siirecin sorunsuz olarak ylritilmesinde
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumu énemli bir rol oynayacaktir.

5.3.1 Yonetim Yapisi

Vakif Faktoring A.$'nin Yonetimini 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, Sirket Ana Sozlesmesi, Sirketin Personel Yonetmeligi, Sirket Gorev ve Calisma Esaslarina
iliskin Yonetmelik ile Sirket ici prosediirleri belirlenmektedir.

Sirket ana sézlesmesi 8.9.10.11.12 maddelerinde yénetim kurulunun teskili, stresi, toplanti ve karar
nisaplari temsil, gérev yetkileri acik olarak belirlenmistir. Mevcut Yénetim Kurulu dyeleri Ana
sozlesmenin 8 ve 9. Maddeleri uyarinca 13.07.2017 tarihinde yapilan Genel kurulda bir yil siire ile
secilmislerdir. Genel Midir Yénetim kurulunun tabi Gyesidir. Sirket Personel Yonetmeligi ve sirket
personelin Gérev ve Calisma Esaslarina iligkin Yonetmeliklerle calisanlarin ise alim kosullari, nitelikleri,
gorev tanimlar, hak ve yikimlilikleri belirlenmistir. Sirketin Genel midiri ve Genel Madur
Yardimcilar bankacilik alaninda deneyimli ve yetkin kisilerden olusturulmustur.

Sirketin; Kredi istihbarat, Finansman, Operasyon ve Mali isler, Musteri iliskileri bolimleri midrlik
seklinde yénetilmektedir. Yonetim gérev dagilimi yapmis olup, gerektigi durumlarda yetki sorumluluk
delege etmektedir. Sirket Mali Kontrol, Mali raporlama ic kontrol sistemlerini olusturmustur. Yénetim
sirket faaliyetleri ile ilgili olarak bir yil ve daha uzun siireli bitce calismasi yapmaktadir.

Bolim ile ilgili olarak sirket olumlu olarak degerlendirilmistir.
5.3.2. Ortaklik Yapisi

Vakif Faktoring A.$.’nin son ortaklik yapisi ve sermaye paylari iliskin tablo sayfa 7’de detayli olarak
verilmistir. Kurulusundan bu yana ortaklik yapisinda degisiklik olmamis olup, ortaklik yapisi istikrarli
olarak degerlendirilmistir.

11 Ocak 1954 tarihinde, 50 milyon TL sermaye ile kurulan ve Sirketin en blylk hissedar olan
Vakifbank, Vakif kaynaklarini en etkin bicimde degerlendirmek ve cagdas bankacilik yéntemleri ve
uygulamalari ile ekonomik kalkinmanin gerekleri dogrultusunda Turkiye’nin tasarruf dizeyinin
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gelistirilmesine katkida bulunmak ve bu tasarruflari kullanarak yarar saglamak amaciyla 13 Nisan
1954 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.

T.Vakiflar Bankasi T.A.O., 2016 yil Faaliyet Raporu sonuglarina gore yurtiginde 921 subesi, yurtdisinda
3 subesi ve 15.615 personeli ile hizmet vermektedir. Yurtdiginda ABD New York ve Kuzey Irak Erbil
subelerinin yani sira bir de Bahreyn’de kiyi bankaciligi subesi vardir. Ayrica, Avusturya’da VakifBank
International AG (Viyana Subesi ve Almanya’da Frankurt ve Kéln Subeleri), KKTC'de World Vakif UBB.
Ltd. ve Kibris Vakiflar Bank. Ltd. olmak iizere yurt disinda Ug¢ bankada da istiraki bulunmaktadir.
Bunun yani sira toplam 23 adet istirak ve bagli ortakhgi mevcuttur.

Temel bankacilik Griin ve hizmetlerine ek olarak yatinm bankaciig§ ve sermaye piyasasi
faaliyetlerinde de bulunan VakifBank, finansal istirakleri araciligiyla da sigortaciliktan finansal
kiralama ve faktoring hizmetlerine kadar en genis yelpazede finansal Uriinleri ¢agin gerektirdigi
yuksek teknolojilerle miisterilerine sunmaktadir.

5.3.3. Kurumsal Yonetim

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine ve TTK hiikiimlerine uyum saglama calismalarinda 6nemli bir
gelisme kaydedilmesine karsin asagidaki basliklarda ayri ayri gorilecegi lzere kurumsallasma
konusunda gelistiriimesi gereken baz konular bulunmaktadir.

5.3.3.1. Pay Sahipleri

Sirket ana sézlesmesi ve sirket ici uygulamalar incelendiginde pay sahiplerinin bilgi almalarini
kisitlayan veya kaldiran herhangi bir maddeye rastlaniimamistir.

Genel kurul giindemleri incelendiginde her teklifin ayri bir baslik altinda oldugu, giindem basliklarinin
acik ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde yazildigi, Genel kurul toplantilari ana sézlesmede de
belirtildigi sekilde Sirket merkezinde ya da Yénetim Kurulunca duyurulan adreste yapildig
gorulmustur.

Kurumsal Yonetim ilkelerinin uygulanmasi bakimindan énemli nitelikte islem sayilan; Sirket senetleri
ve ihrag edilecek tahviller, Gayrimenkul alim satimi, tahkim sulh ibra belgeleri, umumi
vekaletnameler verilmesi Yonetim Kurulu karar ile yapildigi géralmastiir.

Ana sozlesme ve oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici herhangi bir uygulamanin bulunmadigi, ancak
hisselerin A ve B grubu olmak izere ikiye ayrildigi ve A Grubu hisselere daha fazla oy hakki kullanimi
saglayan imtiyazin bulundugu gériilmistir. Paylarin devredilmesini kisitlayici ve zorlastirici herhangi
bir uygulamaya rastlaniimamistir. Azlik haklarinin kullanimina iliskin sirkette herhangi bir olumsuzluga
rastlanilmamistir.

Sirketin bagis ve yardimlara iliskin olusturulmus bir politikasi ve TTK hiikiimleri disinda kar dagitim
politikasi bulunmamaktadir.

5.3.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir. Uluslararasi
yatinmcilarin yararlanmasi acisindan ingilizce olarak dizenlenmistir. Sirketin internet sitesinde
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mevzuat uyarinca bulunmasi gereken Sirket mali tablolar, bagimsiz denetim raporlari, Ortaklik yaplisl,
Yonetim Kurulu ve Ana s6zlesme Genel Kurula iliskin bilgilere yer verilmistir.

Sirketin bilgi toplumu hizmetleri cercevesinde internet sitesinde sirket ile ilgili ticaret sicil, vergi
dairesi ve diger bilgilere yer verilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Sirketin bilgilendirme
politikasi bulunmamaktadir, Faaliyet raporlarinin hazirlanmasi ve bilgilendirme politikasi ile birlikte
kamuoyu ile paylasiimasi uygun olacaktir.

5.3.3.3. Menfaat Sahipleri

Sirket islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindigi gériilmektedir.

sirketin calisanlarina doniik olarak uyguladigi bir tazminat politikasi bulunmamakta olup, bu konuda
yasa ve mevzuat gercevesinde hareket edildigi beyan edilmistir.

Personel alimina iligkin élcitler yazili olarak belirlemis olup, Ayrica, gérev tanimlarinin yapildigi ve
kriterlerin belirlendigi bir gérev yonetmeligi bulunmaktadir. Sirket tarafindan calisanlarin bilgi, beceri
ve gorglerini arttirmalarina yénelik yazili bir egitim politikasi olusturulmamistir.

Sirketin etik ilkelerinin olusturularak kamuoyu ile paylasilmasi uygun olacaktir.
5.3.3.4.Yonetim Kurulu

Sirket Yonetim Kurulu bir baskan dort uye olmak Uzere toplam bes kisiden olugmaktadir. Yéonetim
kurulu genel kurul tarafindan A grubu pay sahiplerince 6nerilen adaylar arasindan bir yil sire ile
olusturulmustur. Yénetim kurulu karar nisaplari TTK hikimlerine gére belirlenmistir. Yoénetim
kurulunda Genel Midiir haricinde icraci iiye bulunmamaktadir. Yénetim Kurulu sirketin stratejik
hedeflerini belirlemis ve sirket faaliyetlerinin mevzuata ve ana sozlesmeye uygunlugunu
gozetmektedir. Yénetim kurulu gérevlerini etkin olarak yerine getirebilecek siklikta toplanmaktadir.

Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sézlesmede yer verilmesi ve toplantilarda buna
uyulmasi olumlu olarak degerlendirilmistir.

Sirketin Yonetim Kurulu TTK ve SPK dizenlemeleri ve ilgili mevzuat gergevesinde olusturulmus olup,
Risk yonetimi Yénetim ve denetimi konusunda tecriibeye sahip tyelerdir. Yénetim kurulunun sirketin
kurumsal diizeyinin gelistiriimesi acisindan Denetim ve Kurumsal Y&netim Komilerini olusturmasi

uygun olacaktir.
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6. Not Degerleri ve Anlamlar

Kobirate Tarafindan Kullanilan Uzun Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlar::

AAA-AA-A-BBB Not kategorilerinde derecelendirilen kurum veya menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “Yatinim Yapilabilir” olarak degerlendmlnkndir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglt.rlara kiyasla
yuksek kredi kalitesini ifade eder. Finansal yikiimliliklerini ye mﬁi
rmesn ylksek, ekonomik, finansal ve yonetimsel ko§_
iklerden etkilenme olasiligi diisiik olmasini |

L

rglular ve borclann diger bor; ve borclulanp klyasla cok
, redi kalitesini ifade eder. Yatirim yapilabilir kategorlsmm oldukga
qmr,\da tehlikede ve finansal yiikiimliliiklerini yerine getlrebllrpe& icin
mik, sektorel ve fi nansal kogullarm olumlu geh;mesn gere kmektedlr

Derecelendmlen borglular ve borglann diger bor; ve bor;lularé ktyasla son

derece yetersiz kredi kalitesi ifade eder. Risk ok yiiksektir. }
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KobirateA.$. Tarafindan Kullanilan Kisa Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlar

Kobirate tarafindan kullanilan kisa vadeli notlarin sembol ve tanimlar asagida gosterilmistir.

. KRA-1 Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en yiiksek kredi kalitesini ifade eder.

Kobirate A.§. Uzun Vadeli Notlarinin Gériiniim Tanimlar Uygulamasi

Kobirate 6 aydan 2 yila kadar olan siire icerisinde verdigi derecelendirme notuyla firmanin
hangi istikamete dogru hareket etme potansiyelinde oldugunu ifade eder. Kobirate gorinim
belirlerken ekonomik, finansal, sektérel ve kurumsal kosullarda olusan gelen degisimleri gz
onune alr.

' “Olumlu” T —> Not artinilabilir
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7.Bilancgo ve Gelir Tablosu Ana kalemler

BiLANCO (Bin TL) 2014/12 2015/12 2016/12 2017/9

(Net)
510.382 717.728 1.390.714 1.504.473

26.338 31.216 5.632 1.940
4 s £ S
S R

Satis Amacli Elde Tutulan ve 27 27 27
Durdurulan Faaliyetlere iligkin
Varliklar (Net)

AKTIF TOPLAMI 3 | 780.829 1.410.444 1.528.034
Alinan Krediler - 542.070. 1.071.878 1.020.500
Diger Borglar 167 166 279 132
Faktoring Borglari 6 138
Odenecek Vergi ve Yiikiimliiliikler 684 800 982 3.303
Borg ve Gider Karsiliklan 567 719 8.069 8.185
Cari Dénem Vergi Borcu 327 908 2.067

Oz kaynaklar 91.700 105.709 121.846 139.869

GELIR TABLOSU 2014/12 2015/12 2016/12 2017/9
(Bin TL)

Esas Faaliyet Gelirleri 45.656 74515 108.073 128.770
Finansman Giderleri 26.784 46.106 78.091 97.342
Briit Kar/Zarar 18.872 25.409 29.982 31.428
Esas Faaliyet Giderleri 5.225 6.120 8.092 6.798
Briit Faaliyet Kar/Zarar 13.647 19.289 21.890 24.630

334.655 333.310 176.725 134.268

Takipteki Alacaklara iliskin Ozel : 3.759 2.796. 3.763 3.629
Karsiliklar
Diger Faaliyet Giderleri 332.492 331.731 174.782 132.861

Net Faaliyet Kar/Zarar 12.051 18.072 20.070 22.408

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 12.051 18.072 20.070 22.408
Kar/Zarar
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsilig (1.999) (4.025) (3.972) 4.385

10.052 14.047 16.098 18.023
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